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„V minulosti bylo primárním účelem účetního oddělení zpracování transakcí: fakturace 
zákazníkům, platby dodavatelům, a podobně. Jedná se o důležité činnosti, které většina 
zaměstnanců nepozoruje, ale jsou přesto nezbytné pro zajištění hladkého provozu 
organizace. Nicméně, role účetních se postupně měnila, stejně jako se společnosti 
setkávaly s narůstající konkurencí po celém světě. 
Finanční analytik by měl nejen plnit roli tradičního zpracování transakcí, ale také 
neustále přezkoumávat operace společnosti, hodnotit investice, nahlašovat problémy a 
související doporučení k řízení společnosti. Všechny tyto nové úkoly mohou být 
považovány za finanční analýzu, neboť vyžadují použití finančních kontrolních metod v 
provozní a investiční činnosti společnosti.“ (1, s. 7) 
 
Stejně jako je posuzováno zdraví lidského organismu řadou specializovaných vyšetření 
a prohlídek, posuzuje se také finanční zdraví podniků. 
Nástrojem pro zjišťování tohoto podnikového zdraví je finanční analýza. Tato analýza 
je velmi významná a slouží jako zdroj informací ke zjištění nedostatků společnosti, 
popřípadě poukáže na potřebu zahájení restrukturalizace podniku. 
 
Diplomová práce „Hodnocení finančního zdraví podniku“ je rozdělena do tří stěžejních 
částí. V první části jsou uvedena teoretická východiska, kde jsou vysvětleny hlavní 
pojmy a postupy finanční analýzy. Ve druhé části jsou tyto poznatky aplikovány do 
praxe a použity na vybraný podnik. Ve třetí části práce jsou shrnuty výsledky, 
vyplývající z provedených analýz.  
 
Cílem této diplomové práce je na základě teoretických znalostí a vybraných metod 
finanční analýzy posoudit finanční zdraví společnosti Bosch Rexroth, spol. s r.o. Dále 
na základě zjištěných výsledků zhodnotit současný stav finanční situace této společnosti 
a navrhnout možná řešení či doporučení, která by mohla vést ke zlepšení (nejen) 







2 VYMEZENÍ PROBLÉMU A CÍLE PRÁCE 
       
„Finanční analýza slouží ke komplexnímu zhodnocení finanční situace podniku. 
Pomáhá odhalit, zda je podnik dostatečně ziskový, zda má vhodnou kapitálovou 
strukturu, zda využívá efektivně svých aktiv, zda je schopen včas splácet své závazky a 
celou řadu dalších významných skutečností. Průběžná znalost finanční situace firmy 
umožňuje manažerům správně se rozhodovat při získávání finančních zdrojů, při 
stanovení optimální finanční struktury, při alokaci volných peněžních prostředků, při 
poskytování obchodních úvěrů, při rozdělování zisku apod. Znalost finančního 
postavení je nezbytná jak ve vztahu k minulosti, tak - a to zejména - pro odhad a 
prognózování budoucího vývoje.“ (2, str. 17) 
 
Finanční analýza představuje významnou součást komplexu finančního řízení podniku, 
jelikož zajišťuje zpětnou vazbu mezi předpokládaným efektem řídících rozhodnutí a 
skutečností. Je svým předmětem úzce spojena s finančním účetnictvím, které poskytuje 
data a informace pro finanční rozhodování prostřednictvím základních finančních 
výkazů. Nedostatkem účetních informací z hlediska finančního řízení je to, že zobrazují 
minulost a neobsahují výhledy do budoucnosti. K překonání těchto nedostatků se proto 
využívá finanční analýza, která poměřuje získané údaje mezi sebou navzájem a 
rozšiřuje tak jejich vypovídací schopnost a umožňuje dospět k určitým závěrům o 
celkovém hospodaření a finanční situaci podniku, podle nichž by bylo možné přijmout 
příslušná rozhodnutí. (7) 
 
Finanční analýza také představuje ohodnocení minulosti, současnosti a předpokládané 
budoucnosti finančního hospodaření podniku. Informace obsažené ve finanční analýze 
jsou předmětem zájmu především investorů, manažerů a věřitelů. Mohou z ní však 
čerpat i ostatní zájmové skupiny jako jsou obchodní partneři, zaměstnanci nebo stát. 
Účelem finanční analýzy je provést diagnózu finančního hospodaření podniku. 
Uspokojivá finanční situace podniku se označuje také jako “finanční zdraví“ podniku. 
Za finančně zdraví podnik je možné považovat takový podnik, který je v danou chvíli 





V podmínkách tržní ekonomiky to prakticky znamená, že je schopen dosahovat trvale 
takové míry zhodnocení vloženého kapitálu, která je požadována investory vzhledem k 
výši rizika, s jakým je příslušný druh podnikání spojen. Míra schopnosti zhodnotit 
vložený kapitál je pak na akciovém trhu ohodnocena investory prostřednictvím tržní 
ceny akcie. Finanční zdraví předpokládá zejména dosahování dostatečného zisku a 
udržení dlouhodobé likvidity. (7) 
 
Hlavním cílem diplomové práce je na základě zhodnocení finančního zdraví společnosti 
Bosch Rexroth, spol. s r.o. a provedených analýz navrhnout firmě vlastní doporučení na 
zlepšení současného stavu.  Tohoto cíle bude dosaženo díky splnění dílčích cílů. 
 
V první části diplomové práce budou sepsána teoretická východiska, ze kterých bude 
čerpáno při zpracování analýzy zvolené společnosti Bosch Rexroth, spol. s r.o. Bude 
provedena literární rešerše, která bude sloužit jako teoretický podklad pro další části 
diplomové práce. Cílem této části je seznámit se s metodami, které budou dále použity 
pro analytickou část a stručně a přehledně shrnout získané poznatky. 
 
V druhé části mé práce bude představen hodnocený podnik. Cílem této části je seznámit 
se s prostředím podniku. 
 
Třetí částí diplomové práce je vlastní analýza vybraného podniku. Tato část si klade za 
cíl provést finanční analýzu a analýzu prostředí společnosti Bosch Rexroth, spol. s r.o. 
metodami popsanými v teoretické části práce a získané výsledky interpretovat. Finanční 
analýza bude provedena z účetních výkazů za pětileté období, v letech 2009 - 2013.  
 
Stěžejním cílem závěrečné části práce je, na základě získaných informací plynoucích 
z provedených analýz, předložit hodnocenému podniku možná opatření a návrhy, které 








3 TEORETICKÁ VÝCHODISKA PRÁCE 
 
V této části diplomové práce bude zpracován teoretický základ, který bude sloužit jako 
podklad pro zpracování analytické části práce. 
 
Úkolem této kapitoly je seznámit se s teorií analýzy okolí podniku, která zahrnuje 
analýzu SLEPTE, Porterův pěti-faktorový model konkurenčního prostředí, interní a 
SWOT analýzu. Další částí je teorie vztahující se k finanční analýze podniku a teorie 
soustav ukazatelů (absolutních, rozdílových a poměrových). 
 
3.1 Analýza okolí podniku 
 
Podkladem pro zpracování analýzy okolí podniku je SLEPTE analýza, Porterův model 
konkurenčního prostředí, interní a SWOT analýza. V následujících podkapitolách jsou 
tyto analýzy definovány a popsány. 
 
3.1.1 SLEPTE analýza 
 
Analýza SLEPTE - jedná se o analýzu sociálních, legislativních, ekonomických, 




V oblasti sociálních faktorů hrají důležitou roli zejména následující faktory: 
 společensko-politický systém a klima ve společnosti; 
 hodnotové postoje a stupnice lidí (konkurentů, zákazníků, dodavatelů, 
zaměstnanců); 
 životní styl a životní úroveň; 
 kvalifikační struktura populace. (3) 
 
Sociální faktory mohou na jedné straně výrazně ovlivňovat poptávku po zboží a 




Legislativní a politické faktory 
 
I v rozvinutých tržních ekonomikách je stát významným zaměstnavatelem a rovněž 
spotřebitelem, což se realizuje ve formě poptávky státních orgánů a ze státního rozpočtu 
financovaných organizací po zboží a službách a také distribucí tzv. veřejných statků. 
Stát ovlivňuje fungování ekonomiky především zákony a kontrolou jejich dodržování. 
Stát je rovněž spoluodpovědný za kvalitu pracovní síly ve smyslu jeho zodpovědnosti 
za školskou, zdravotnickou a sociální oblast. Různé akce vlády, vládních orgánů a 




Situaci podniku silně ovlivňuje především současný a budoucí stav ekonomiky. V tomto 
ohledu je třeba analyzovat zejména následující faktory (3): 
 stadium hospodářského cyklu naší ekonomiky, tedy v jakém stádiu se 
ekonomika (případně dané odvětví či trh) nachází - zdali je ve stádiu deprese, 
recese, oživení nebo konjunktury; 
 politickou situaci a její vliv na ekonomiku; 
 hospodářskou politiku vlády (např. regulace, podpora podnikání, ochrana 
investic); 
 monetární politiku státu (nabídka peněz, úrokové sazby, vývoj kurzů k jiným 
měnám, aj.); 
 fiskální politiku (daňové zatížení podniků a jednotlivců, vládní výdaje, atd.); 
 stav platební bilance státu, deficit zahraničního obchodu, míru zadlužení; 
 míru inflace, příp. deflace; 




Pro existenci podniku jsou velmi významné vynálezy a zásadní inovace. Investování do 
technologického rozvoje se na jedné straně stává nezbytností, na druhou stranu v sobě 
zahrnuje mnoho rizik, protože v důsledku technologického rozvoje vznikají technologie 
konkurenční a do poslední chvíle zpravidla není jisté, zda určitý vývoj a výzkum budou 
14 
 
úspěšně zakončeny a zda jejich výstupy budou akceptovány spotřebiteli v míře, která by 




Při analýze okolí podniku je třeba se zabývat i ekologickými a klimatickými faktory, 
neboť tyto faktory mohou pro určité podniky představovat hrozby, příp. příležitosti. 
Ekologické faktory významně ovlivňují výrobní technologie podniků, rozmisťování 
výrobních jednotek, způsobují zákazy určitých výrob, apod. Na druhou stranu, potřeba 
respektování ekologických aspektů vytváří i nové podnikatelské příležitosti. (3) 
 
3.1.2 Porterův model konkurenčního prostředí 
 
Velmi užitečným a často využívaným nástrojem analýzy oborového okolí podniku je 
Porterův pěti-faktorový model konkurenčního prostředí. Model vychází z předpokladu, 
že strategická pozice firmy působící v určitém odvětví (resp. na určitém trhu) je 
určována především působením pěti základních faktorů: 
1. vyjednávací silou zákazníků; 
2. vyjednávací silou dodavatelů; 
3. hrozbou vstupu nových konkurentů; 
4. hrozbou substitutů; 
5. rivalitou firem působících na daném trhu. (9) 
 
Vyjednávací síla zákazníků 
 
Obecně lze říci, že zákazník má vůči svému dodavateli silnou pozici především tehdy, 
pokud: 
 je velkým (především z hlediska jeho poptávky) nebo významným zákazníkem 
(např. firma s dlouhou tradicí a s dobrou image); 
 zákazník může snadno přejít ke konkurenci, s malými náklady přestupu; 
 zákazník má dispozici potřebné tržní informace (údaje o tržní ceně, nabídce a 
poptávce); 
 zákazník by mohl uskutečnit tzv. zpětnou integraci, v případě výskytu potíží ze 
strany dodavatele by si mohl konkrétní zboží začít vyrábět sám; 
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 v daném případě existují snadno dostupné substituty; 
 zákazník je silným distributorem (velkoobchodníkem) schopným ovlivňovat 
další obchodníky a zákazníky. (3) 
 
Vyjednávací síla dodavatelů 
 
V pojetí Porterova modelu může být vyjednávací síla dodavatelů vysoká zejména: 
 je-li dodavatel na daném trhu z hlediska jeho nabídky velkým či významným 
dodavatelem a na daném trhu existuje poměrně omezený počet dodavatelů; 
 jestliže nakupující podnik pro dodavatele není důležitým zákazníkem; 
 zboží, které zákazník poptává je vysoce diferencované a v důsledku toho 
nemůže zákazník snadno přejít ke konkurenci (měl by velké náklady přestupu); 
 Zákazník nemá k dispozici potřebné tržní informace (údaje o tržní ceně, nabídce 
a poptávce); 
 zákazník by mohl jen těžce uskutečnit zpětnou integraci, tj. že by si dané zboží 
v případě výskytu potíží ze strany dodavatele začal vyrábět sám. Ale lze využít 
dopředné integrace, to znamená, že by dodavatel mohl případně začít podnikat 
v oboru odběratele; 
 v daném případě neexistují snadno dostupné substituty; 
 zákazník není významným distributorem schopným ovlivňovat další obchodníky 
a zákazníky. (3) 
 
Hrozba vstupu nových konkurentů 
 
 
Hrozba vstupu nových konkurentů je snižována tehdy, pokud jsou splněny některé 
z následujících podmínek: 
 fixní náklady vstupu do odvětví jsou velmi vysoké; 
 má-li dané odvětví strukturu přirozených monopolů (distribuce vody, plynu, 
elektřiny); 
 výrobky jsou vysoce diferencované, k jejich výrobě je nutné určité know-how 
nebo je vysoká náročnost na vybudování distribučních kanálů; 
 jsou-li náklady přestupu (např. do jiného oboru či k jinému dodavateli) jak 
zákazníků, tak dodavatelů existujících firem vysoké; 
 je-li velmi obtížné napojit se na existující distribuční kanály; 
16 
 
 jedná-li se o odvětví s vysokým stupněm regulace (např. banky, letecká doprava, 





Hrozba substitutů je eliminována především tehdy, pokud neexistují k danému výrobku 
blízké substituty, a dále tehdy, jsou-li splněny některé z následujících podmínek: 
 firmy nabízející substituty vyrábějí s vyššími náklady, nebo příliš nezvyšují 
nabídku (např. v důsledku špatných distribučních kanálů, omezených výrobních 
zdrojů, atd.); 
 náklady přestupu na spotřebu substitutu jsou vysoké; 
 cena výrobku, který by mohl být nahrazován substituty, je pro spotřebitele 
lákavá. (3) 
 
Rivalita firem působících na daném trhu 
 
Rivalita firem působících na daném trhu může být vysoká, při splnění některých 
z těchto podmínek: 
 jedná-li se o velmi málo rostoucí, příp. zmenšující se trh. Potom se firmy mohou 
snažit udržet svoji pozici, a to jak cenovou, tak necenovou konkurencí; 
 jedná se o nové, v budoucnu lukrativní odvětví; 
 v odvětví působí velký počet konkurentů; 
 vysoké fixní náklady nutí jednotlivé konkurenty maximálně využívat svoje 
výrobní kapacity; 
 ziskovost odvětví je velmi malá, konkurenti sledují strategii přežití; 
 výrobky nabízené konkurenty jsou jen velmi málo diferencované, zákazníci 
příliš nevnímají rozdíly mezi výrobky jednotlivých výrobců. (3) 
 
3.1.3 Interní analýza podniku 
 
„Hlavní myšlenkou interní analýzy je uskutečnit objektivní zhodnocení současného 
postavení firmy. Jde o snahu identifikovat, v čem firma vyniká a co není její silnou 
stránkou. Je jasné, že interní analýza zahrnuje hodnocení těch veličin, které jsou uvnitř 
analyzované firmy a vytvořit bázi, na které bude analýza provedena. 
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Každý podnik má své určité slabé a silné stránky. Velký podnik je obvykle finančně 
silnější než podnik malý, na druhé straně má však tendenci k pomalejším změnám a 
méně efektivně slouží malým tržním segmentům.“ (6, s. 53) 
 
Jedním z cílů strategické analýzy by mělo být odhalení rozhodujících faktorů, 
podmiňujících úspěch firmy při realizaci její strategie, tzv. klíčových faktorů úspěchu. 
Při jejich identifikaci může být užitečnou pomůckou „7 S model“, metodika strategické 
analýzy firmy McKinsey, podle níž je nutno strategické řízení, organizaci, firemní 
kulturu a další rozhodující faktory pojímat a analyzovat v celistvosti, ve vzájemných 
vztazích a působení, systémově. V tomto pojetí je nutno na každou firmu pohlížet jako 
na množinu sedmi základních faktorů (aspektů), které se vzájemně podmiňují, ovlivňují 
a ve svém souhrnu rozhodují o tom, jak bude vytyčená firemní strategie naplněna. 
Především v harmonickém souladu mezi těmito faktory je nutno hledat klíčové faktory 
úspěchu každé firmy. (3) 
 
Model je nazýván „7 S“ podle toho, že je v něm zahrnuto níže uvedených sedm faktorů, 
z nichž v angličtině každý začíná počátečním písmenem S: 
 
Struktura - strukturou se v modelu „7 S“ chápe obsahová a funkční náplň 
organizačního uspořádání ve smyslu nadřízenosti, podřízenosti, spolupráce, kontrolních 
mechanizmů a sdílení informací. (3) 
 
Systémy řízení - jsou v daném případě prostředky, procedury a systémy, které slouží 
řízení, např. komunikační, dopravní, kontrolní, informační, atd. (3) 
 
Styl manažerské práce je vyjádřením toho, jak management přistupuje k řízení a řešení 
vyskytujících se problémů. Je nutné si uvědomit, že ve většině organizací existují 
rozdíly mezi formální a neformální stránkou řízení, mezi tím, co je psáno 
v organizačních směrnicích a předpisech, ve srovnání s tím, co management skutečně 
dělá. (3) 
 
Spolupracovníky se rozumějí lidé, řídící a řadoví pracovníci, jejich vztahy a funkce, 
aspirace, motivace, chování vůči firmě, atd. Je nutno rozlišovat kvantifikovatelné 
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(formální systém motivace a odměňování, systém zvyšování kvalifikace,…) a 
nekvantifikovatelné aspekty (morální hlediska, postoje a loajalita vůči firmě, atd.). (3) 
 
Schopnostmi je míněna profesionální zdatnost pracovního kolektivu firmy jako celku. 
Je třeba brát v úvahu kladné i záporné synergické efekty dané například úrovní 
organizace práce a řízením. (3) 
 
Sdílené hodnoty odrážejí základní skutečnosti, ideje a principy respektované 
pracovníky a některými dalšími „stakeholdery“ firmy bezprostředně zainteresovanými 
na úspěchu firmy. V dobře fungujících firmách jsou základní sdílené hodnoty patřičným 
způsobem vyjádřeny v jejich misích, dle autorů Peters a Watermann (8). 
 
3.1.4 SWOT analýza 
 
Výsledkem analýzy vnitřního a vnějšího prostředí je tzv. SWOT analýza. Jedná se o 
analýzu silných a slabých stránek společnosti, příležitostí a hrozeb pro společnost. 
Hodnotící faktory jsou uvedeny v následující tabulce: 
Tabulka 1 SWOT analýza. 
SILNÉ STRÁNKY (schopnosti): 








SLABÉ STRÁNKY (schopnosti): 









 Z makroprostředí; 
 Ze změn na trhu; 
 Z chyb konkurence; 
 Z podnětů zájmových skupin. 
HROZBY (vyplývající): 
 Z makroprostředí; 
 Z mikroprostředí; 
 Ze změn na trhu; 
 Z tlaku zájmových skupin. 
 Zdroj: Vlastní zpracování dle (14). 
19 
 
3.2 Finanční analýza 
 
Jakékoli finanční rozhodování musí být podloženo finanční analýzou, na jejíchž 
výsledcích je založeno řízení majetkové i finanční struktury podniku, investiční a 
cenová politika, řízení zásob atd. Jejím hlavním úkolem je poskytovat informace o 
finančním zdraví podniku. Finanční analýzu coby součást řízení podniku provádí 
finanční manažeři a často celé vrcholové vedení podniku. Vychází nejen z údajů a 
ukazatelů, ale i z údajů interních, které nejsou běžně dostupné (údaje z finančního a 
manažerského účetnictví, vnitropodnikové evidence a kalkulace, …). (15) 
 
Computerizované účetnictví a ostatní evidence umožňují rychlou dostupnost interních 
dat a jejich trvalou archivaci. Počítače a počítačové sítě činí rychle dostupnými i externí 
údaje o činnosti jiných (zejména konkurenčních) podniků. Interní analýza se zaměřuje 
na srovnání skutečnosti s plánem, se skutečností minulých období a na stanovení trendů 
vývoje, srovnání s podniky téhož odvětví a konkurenčními podniky, a také na 
srovnávání skutečnosti se standardními hodnotami. (15) 
 
3.2.1 Metody finanční analýzy 
 
 
Metody a postupy využívané při zpracování finanční analýzy se v průběhu historického 
vývoje standardizovaly. K základním metodám, které se při finanční analýze využívají, 
patří zejména (2): 
 analýza absolutních (stavových) ukazatelů - jedná se o analýzu majetkové a 
finanční struktury. Užitečným nástrojem je analýza trendů (horizontální 
analýza) a procentní rozbor jednotlivých dílčích položek rozvahy (vertikální 
analýza); 
 analýza tokových ukazatelů - týká se především analýzy výnosů, nákladů, zisku 
a cash flow; 
 analýza rozdílových ukazatelů - nejvýraznějším ukazatelem je čistý pracovní 
kapitál; 
 analýza poměrových ukazatelů - jde především o analýzu ukazatelů likvidity, 
rentability, aktivity, zadluženosti, produktivity, ukazatelů kapitálového trhu, 
analýza ukazatelů na bázi cash-flow a dalších ukazatelů;  
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 analýza soustav ukazatelů - pyramidové rozklady, predikční modely;  
 souhrnné ukazatele hospodaření. (2) 
 
3.2.2 Analýza absolutních ukazatelů  
 
Absolutními (extenzivními) ukazateli se rozumí údaje zjištěné přímo v účetních 
výkazech. Údaje obsažené v rozvaze vyjadřují stav k určitému časovému okamžiku, 
představují tedy stavové veličiny. Údaje vyjadřující vývoj za určitý časový interval, jež 
jsou součástí výkazu zisku a ztrát a cash-flow, nazýváme tokové veličiny. Absolutní 
ukazatele jsou používány zejména k analýze vývojových trendů jednotlivých položek 
účetních výkazů (horizontální analýza) a k analýze struktury účetních výkazů (vertikální 
analýza). (13) 
 
Horizontální analýza  
 
Horizontální analýza se zabývá porovnáním změn položek jednotlivých výkazů 
v časové posloupnosti - vypočítává se absolutní výše změn a její procentní vyjádření 
k výchozímu roku. (2) 
 
Výpočet horizontální analýzy: 




𝐀𝐛𝐬𝐨𝐥𝐮𝐭𝐧í 𝐳𝐦ě𝐧𝐚 = 𝐮𝐤𝐚𝐳𝐚𝐭𝐞𝐥𝐭 − 𝐮𝐤𝐚𝐳𝐚𝐭𝐞𝐥𝐭−𝟏 




Vertikální analýza (procentní rozbor) spočívá ve vyjádření jednotlivých položek 
účetních výkazů jako procentního podílu k jediné zvolené základně položené jako 
100%. Pro rozbor rozvahy je obvykle za základnu zvolena výše aktiv (pasiv) a pro 
rozbor výkazu zisku a ztráty velikost celkových výnosů nebo nákladů. (2)  
Cílem vertikální analýzy je určit:  
 podíl jednotlivých majetkových složek na celkových aktivech;  
 podíl jednotlivých zdrojů financování na celkových pasivech;  
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 podíl jednotlivých položek výsledovky na tržbách. (13)  
 





Vzorec 2 - Vertikální analýza. Zdroj: (13) 
 
Tato analýza dle Scholleové (13) může poukázat na jisté stabilní vlastnosti položek v 
širším časovém horizontu a stanovit důležitý zdroj pro další plánování. Jako nevýhoda 
této metody se často určuje měnící se hodnota porovnávané základny a fakt, že 
výsledky jsou pouze konstatovány, není určena příčina jejich změny. (13) 
 
3.2.3 Analýza rozdílových ukazatelů  
 
Rozdílové ukazatele slouží k analýze a řízení finanční situace podniku s orientací na 
jeho likviditu. (2)  
 
Čistý pracovní kapitál   
 
K nejvýznamnějším rozdílovým ukazatelům patří čistý pracovní kapitál neboli provozní 
kapitál, který je definován jako rozdíl mezi oběžným majetkem a krátkodobými cizími 
zdroji a má významný vliv na platební schopnost podniku. Má-li být podnik likvidní, 
musí mít potřebnou výši relativně volného kapitálu, tzn. přebytek krátkodobých 
likvidních aktiv nad krátkodobými zdroji. (2) 
Pro čistý pracovní kapitál platí: 
 
Č𝐏𝐊 = 𝐨𝐛ěž𝐧á 𝐚𝐤𝐭𝐢𝐯𝐚 − 𝐤𝐫á𝐭𝐤𝐨𝐝𝐨𝐛é 𝐳á𝐯𝐚𝐳𝐤𝐲 
Vzorec 3 - Čistý pracovní kapitál. Zdroj: (15)  
Čistý peněžní majetek 
 
Tento rozdílový ukazatel představuje střední cestu mezi čistým pracovním kapitálem a 
čistými pohotovými prostředky. Z oběžných aktiv se vylučují zásoby a mnohdy také 




Vzorec pro výpočet čistého peněžního majetku: 
 Č𝐏𝐌 = (oběžná aktiva − zásoby) − krátkodobé závazky 
Vzorec 4 - Čistý peněžní majetek. Zdroj: (15) 
 
 
3.2.4 Analýza poměrových ukazatelů  
 
Základním nástrojem finanční analýzy jsou ukazatele poměrové. Podstatou poměrového 
ukazatele je, že dává do poměru různé položky rozvahy, výkazu zisku a ztráty, případně 
cash flow. Lze proto zkonstruovat velké množství ukazatelů. V praxi se však osvědčilo 
využívání pouze několika základních ukazatelů roztříděných do skupin podle 
jednotlivých oblastí hodnocení hospodaření a finančního zdraví podniku. (2)  





 ukazatele kapitálového trhu. (2) 
 
 
3.2.4.1 Ukazatele rentability 
 
Rentabilita, resp. výnosnost vloženého kapitálu, je měřítkem schopnosti dosahovat 
zisku použitím investovaného kapitálu, tj. schopnosti podniku vytvářet nové zdroje. 
Je formou vyjádření míry zisku, který v tržní ekonomice slouží jako hlavní kritérium 
pro alokaci kapitálu. Jedna z možností, jak zhodnotit ukazatele rentability, je jejich 
porovnání s oborovým průměrem. (5) 
 
Ukazatele rentability (výnosnosti, ziskovosti) měří čistý výsledek podnikového snažení; 
ukazují kombinovaný vliv likvidity, aktivity a zadluženosti na zisk podniku (zisk po 





Ukazatel rentability tržeb 
 
Ukazatel ziskovosti tržeb bývá také označován jako zisková marže nebo ziskové 
rozpětí. Podíl zisku k tržbám vyjadřuje schopnost podniku dosahovat zisku při dané 
úrovni tržeb. Udává, kolik českých korun zisku dokáže podnik vyprodukovat na 1 Kč 
tržeb. (15) 
𝐑𝐞𝐧𝐭𝐚𝐛𝐢𝐥𝐢𝐭𝐚 𝐭𝐫ž𝐞𝐛 (𝐑𝐎𝐒) =
𝐳𝐢𝐬𝐤 𝐩ř𝐞𝐝 ú𝐫𝐨𝐤𝐲 𝐚 𝐳𝐝𝐚𝐧ě𝐧í𝐦
𝐭𝐫ž𝐛𝐲
[%] 
Vzorec 5 - Rentabilita tržeb. Zdroj: (15) 
 
Ukazatel měří podíl čistého zisku připadající na 1 Kč tržeb. Z porovnání jeho hodnoty 
s odvětvovým průměrem lze usuzovat na úroveň cen dosahovaných podnikem a výši 
výrobkových nákladů. (15) 
 
Ukazatel rentability aktiv  
 
Tento ukazatel bývá považován za základní měřítko rentability neboli finanční 
výkonnosti, vyjadřuje celkovou efektivnost podniku. Poměřuje zisk s celkovými aktivy 
bez ohledu na to, z jakých zdrojů byla financována. Celkovým kapitálem se rozumí 
veškerý vložený kapitál, tedy krátkodobé i dlouhodobé závazky a vlastní kapitál. (12) 
𝐑𝐞𝐧𝐭𝐚𝐛𝐢𝐥𝐢𝐭𝐚 𝐚𝐤𝐭𝐢𝐯 (𝐑𝐎𝐀) =
𝐳𝐢𝐬𝐤 𝐩ř𝐞𝐝 ú𝐫𝐨𝐤𝐲 𝐚 𝐳𝐝𝐚𝐧ě𝐧í𝐦
𝐜𝐞𝐥𝐤𝐨𝐯á 𝐚𝐤𝐭𝐢𝐯𝐚
[%] 
Vzorec 6 - Rentabilita aktiv. Zdroj: (12) 
 
Rentabilita vlastního kapitálu 
 
Ukazatel hodnotí výnosnost kapitálu, který do podniku vložili vlastníci (a to přímo i 
nepřímo prostřednictvím nerozděleného zisku). Je definován jako poměr čistého zisku 
(tj. po zdanění) a vlastního kapitálu. (12) 










Rentabilita celkového investovaného kapitálu (ROCE) 
 
V čitateli jsou celkové výnosy všech investorů (čistý zisk pro akcionáře a úroky pro 
věřitele) a ve jmenovateli jsou dlouhodobé finanční prostředky, které má firma k 
dispozici. Je používán k prostorovému srovnávání firem, zejména k hodnocení 
monopolních veřejně prospěšných společností (jako jsou např. vodárny, telekomunikace  
apod.). (12) 
𝐑𝐎𝐂𝐄 =
𝐳𝐢𝐬𝐤 𝐩ř𝐞𝐝 ú𝐫𝐨𝐤𝐲 𝐚 𝐳𝐝𝐚𝐧ě𝐧í𝐦
𝐝𝐥𝐨𝐮𝐡𝐨𝐝𝐨𝐛é 𝐳á𝐯𝐚𝐳𝐤𝐲 + 𝐯𝐥. 𝐤𝐚𝐩𝐢𝐭á𝐥
[%] 
Vzorec 8 - ROCE. Zdroj: (12) 
 
 
3.2.4.2 Ukazatele likvidity 
 
Jednou ze základních podmínek existence účetní jednotky je schopnost uhradit své 
závazky. Právě tuto schopnost měří ukazatele likvidity. Aby byla účetní jednotka 
solventní (to znamená, aby dokázala hradit závazky v okamžiku jejich splatnosti), musí 
mít určitou část svých aktiv ve vysoce likvidní formě, tedy v takové formě, která je 
rychle přeměnitelná na peníze. Některá podniková aktiva jsou téměř okamžitě 
převeditelná na peníze, (např. krátkodobé cenné papíry), jiná jsou převeditelná jen 
obtížně (třeba stroje, různá speciální zařízení, atd.). V této souvislosti si je třeba 
uvědomit vzájemný protikladný vztah likvidity a rentability podniku - účetní jednotky 
s velkým podílem vysoce likvidního majetku dosahují obvykle nižší rentability. (14) 
 
Běžná likvidita  
 
Tento ukazatel měří platební schopnost podniku z hlediska kratšího období (obvykle se 
počítá měsíčně). V čitateli se uvádějí veškerá oběžná aktiva, ve jmenovateli všechny 
peněžní závazky splatné do 1 roku (závazky z obchodního styku, závazky 
k zaměstnancům, splatné daně, splatné směnky, krátkodobé úvěry aj.). (15) 
Ve světě se za jeho přijatelnou hodnotu považují hodnoty v intervalu 1,5 - 2,5. Čím je 
hodnota vyšší, tím menší je riziko platební neschopnosti vyvolané tím, že podnik své 
výrobky neprodá, nebo že odběratelé nezaplatí všechny pohledávky. Ale příliš vysoká 
hodnota oběžných aktiv snižuje výnosnost podniku. (15) 
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Vzorec 9 - Běžná likvidita. Zdroj: (14) 
 
Pohotová likvidita  
 
Pohotová likvidita měří platební schopnost podniku po odečtení zásob z oběžných aktiv. 
Lépe vystihuje okamžitou platební schopnost. Zásoby jsou totiž obvykle méně likvidní 
než ostatní oběžná aktiva a jejich případný prodej je obvykle ztrátový.  Standardní 
hodnoty jsou v rozmezí 1 - 1,5 a prahová (kritická) hodnota je 1. (15) 
 
𝐏𝐨𝐡𝐨𝐭𝐨𝐯á 𝐥𝐢𝐤𝐯𝐢𝐝𝐢𝐭𝐚 =
𝐨𝐛ěž𝐧á 𝐚𝐤𝐭𝐢𝐯𝐚 − 𝐳á𝐬𝐨𝐛𝐲
𝐤𝐫á𝐭𝐤𝐨𝐝𝐨𝐛é 𝐳á𝐯𝐚𝐳𝐤𝐲
 
Vzorec 10 - Pohotová likvidita. Zdroj: (14) 
 
Okamžitá likvidita  
 
Okamžitá likvidita je ukazatel, který vyjadřuje okamžitou schopnost společnosti uhradit 
své krátkodobé závazky. Pro úhradu těchto závazků může být použit finanční majetek – 
tj. hotovost v pokladnách, na běžných účtech společnosti a hotovost uložená 
v krátkodobě obchodovatelných cenných papírech. (13) 
 
Ukazatel okamžité neboli hotovostní likvidity, by měl nabývat hodnot v rozmezí 0,2 - 
















3.2.4.3 Ukazatele aktivity 
 
Z ukazatelů aktivity se dozvíme, jak efektivně daná firma nakládá se svými finančními 
prostředky, nebo jakou má vyjednávací sílu vůči dodavatelům. To znamená, že měří 
schopnost společnosti využívat investované finanční prostředky a vázanost jednotlivých 
složek kapitálu v jednotlivých kruzích aktiv a pasiv. Při nízkém stavu aktiv přichází 
podnik o tržby a naopak při vysokém stavu aktiv mu vznikají zbytečně vysoké náklady. 
Tak jako se aktiva dělí na několik úrovní, tak i ukazatele aktivity mohou být 
kalkulovány na několika úrovních. Pro každé odvětví jsou typické jiné hodnoty 
ukazatelů, proto zejména u této skupiny ukazatelů platí, že je nutné hodnotit jejich 




Ukazatel obratu (případně obratovosti) je také označován jako vázanost celkového 
vloženého kapitálu. Vyjadřuje celkový obrat k celkovým aktivům za určitý časový 
interval (většinou za jeden rok). Nízká hodnota tohoto ukazatele svědčí o nízké aktivitě 
podniku a je třeba zvýšit prodeje nebo se zbavit části majetku. Je důležité srovnání v 






Vzorec 12 - Obrat aktiv. Zdroj: (11)  
 
Obrat stálých aktiv  
 
Obrat stálých aktiv je ukazatelem efektivnosti využívání budov, strojů, zařízení, 
dopravních prostředků a ostatního dlouhodobého hmotného majetku. 
Případná nepříznivá hodnota signalizuje její nízké využití a je upozorněním pro výrobu, 
aby zvýšila využití svých výrobních kapacit. Zároveň je upozorněním pro manažery, 
aby omezili firemní investice. (11) 




Vzorec 13 - Obrat stálých aktiv. Zdroj: (11)  
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Doba obratu pohledávek 
 
Velice důležitým ukazatelem je doba splatnosti pohledávek, která nám říká, jak dlouhá 
je průměrná splatnost pohledávek, neboli kolik dní poskytuje v průměru firma 
bezúročný dodavatelský úvěr svým zákazníkům. Průměrná doba inkasa pohledávek by 
proto neměla být větší, než jsou nastavené platební podmínky při fakturaci zboží či 
služeb, jinak to znamená, že odběratelé neplatí včas své závazky. V takovém případě je 
třeba provést opatření k nápravě a zlepšení vymáhání pohledávek. (11) 
 
𝐃𝐨𝐛𝐚 𝐨𝐛𝐫𝐚𝐭𝐮 𝐩𝐨𝐡𝐥𝐞𝐝á𝐯𝐞𝐤 =
𝐝𝐥𝐨𝐮𝐡𝐨𝐝𝐨𝐛é + 𝐤𝐫á𝐭𝐤𝐨𝐝𝐨𝐛é 𝐩𝐨𝐡𝐥𝐞𝐝á𝐯𝐤𝐲
𝐭𝐫ž𝐛𝐲
× 𝟑𝟔𝟎 
Vzorec 14 - Doba obratu pohledávek. Zdroj: (5) 
 
Doba obratu závazků 
 
V souvislosti s ukazatelem doby inkasa pohledávek je dobré zjistit také dobu obratu 
závazků. Tato hodnota se počítá obdobným způsobem jako předchozí ukazatel a udává, 
jak dlouho firma odkládá placení faktur dodavatelům. Jednoduchým srovnáním s 
předchozím ukazatelem pak můžeme zjistit, zda není firma v nevýhodě z pohledu 
poskytování příliš dlouhých dob splatnosti svých vystavených faktur. (4) 
 
Pokud firma poskytuje svým odběratelům delší obchodní úvěr, než sama čerpá od svých 
dodavatelů, má v nesplacených pohledávkách alokované finanční zdroje, které by 
mohly být jinak využity lepším způsobem. (4)  
 














3.2.4.4 Ukazatele zadluženosti  
 
Jako zadluženost označujeme skutečnost, že podnik používá k financování svých aktiv a 
činností cizí zdroje a v jaké míře. Ukazatelé zadluženosti přináší informace týkající se 
úvěrového zatížení firmy. Použití cizích zdrojů je do určité míry žádoucí, ale nesmí to 
firmu zatěžovat příliš vysokými finančními náklady. (4) 
Cena cizího kapitálu je úrok, obecně platí, že cena cizího kapitálu je závislá na době 
jeho splatnosti a na stupni investorského rizika. Vyšší zadluženost je proto možná, ale 
jen v případě vyšších hodnot firemní rentability. Při hodnocení zadluženosti společnosti 
bychom měli vždy přihlédnout k odvětví, ve kterém podniká. Obecně se uplatňuje 
zásada, že vlastní kapitál má být pokud možno vyšší než cizí, protože cizí kapitál je 
nutné splatit. (4) 
 
Celková zadluženost  
 
Celková zadluženost (věřitelské riziko) nám charakterizuje finanční úroveň firmy. 
Ukazuje nám míru krytí firemního majetku cizími zdroji. Vyšší hodnoty jsou rizikem 
pro věřitele, především pro banku. Věřitelé tedy upřednostňují nízký ukazatel 
zadluženosti, zatímco vlastníci se snaží využít finanční páky ke zvýšení výnosů a 
rentability. (4) 
 
Hodnota ukazatele by se opět měla srovnávat s oborovým průměrem. Je-li vyšší než 
mezioborový průměr, může být podnik v situaci, kdy pro něj bude obtížné získat další 





Vzorec 16 - Celková zadluženost. Zdroj: (4) 
 
Míra zadluženosti  
 
Tento ukazatel je především důležitý pro banky, které hodnotí možnosti a výši 
poskytnutí úvěru společnosti. Obecně platí, že cizí zdroje by neměly překročit jeden a 
půl násobek hodnoty vlastního jmění. Optimálně by měla společnost vykazovat vyšší 







Vzorec 17 - Míra zadluženosti. Zdroj: (4)  
 
Koeficient samofinancování  
 
Tento ukazatel vyjadřuje poměr, v jakém jsou aktiva v podniku financována penězi 
akcionářů. Používá se pro hodnocení hospodářské a finanční stability podniku a spolu s 
ukazatelem věřitelského rizika bývá považován za nejvýznamnější ukazatel pro 





Vzorec 18 - Koeficient samofinancování. Zdroj: (4) 
 
 
Ukazatel finanční páky  
 
Jedná se o převrácenou hodnotu koeficientu samofinancování. Ukazatel je tím větší, čím 
vyšší je podíl cizích zdrojů na celkovém financování. Zvýšení finanční páky vyvolává 
zvýšení rentability vlastního kapitálu. Pozitivní dopad je ovšem limitován tím, kolik 
podnik s použitím cizího kapitálu vydělá a kolik za toto použití zaplatí ve formě úroků. 
Pokud by cena cizího kapitálu byla vyšší než je zisk z jeho investování, pak používání 





Vzorec 19 - Ukazatel finanční páky. Zdroj: (4) 
 
 
3.3 Soustavy ukazatelů  
 
Jak je patrné z předešlých kapitol, finanční analýza nabízí nespočet ukazatelů, což může 
způsobovat obtíže s výběrem toho správného ukazatel. Souhrnné indexy hodnocení 
situace podniku mají za úkol vyjádřit souhrnnou charakteristiku finančně-ekonomické 
situace podniku. Jejich vypovídací schopnost je však omezená, právě z důvodu 
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souhrnného pohledu na situaci, proto jsou vhodné pouze pro rychlé a globální srovnání 
řady podniků a mohou sloužit jako orientační podklad pro další rozhodování. (4) 
 
Kislingerová (4) rozlišuje dvě skupiny souhrnných ukazatelů:  
a) Soustavy hierarchicky uspořádaných ukazatelů, jejichž typickým příkladem jsou 
pyramidové soustavy, které slouží k identifikaci logických a ekonomických vazeb mezi 
ukazateli jejich rozkladem;  
b) Účelové výběry ukazatelů, sestavované na bázi komparativně-analytických nebo 
matematicko-statistických metod. Cílem je sestavit takové výběry ukazatelů, které by 
dokázaly kvalitně diagnostikovat finanční situaci firmy (finanční zdraví), respektive 
predikovat její krizový vývoj. (4) Podle účelu jejich využití se dělí na:  
 Bankrotní modely - cílem je identifikovat, jestli společnosti v blízké 
budoucnosti hrozí bankrot; 
 Bonitní modely - jsou založeny na zhodnocení finančního zdraví společnosti. 
Tyto modely většinou používají finanční instituce pro zhodnocení. (4)  
 
 
3.3.1 Bankrotní modely  
 
Altmanovo Z-skóre  
 
Z-skóre neboli Altmanův model patří mezi nejznámější a nejpoužívanější modely. 
Vychází z tzv. diskriminační analýzy a vypovídá o finanční situaci podniku. Pokud je 
hodnota Z vyšší než 2,99 má firma uspokojivou finanční situaci, při Z = 1,81 - 2,99 má 
nevyhraněnou finanční situaci a při Z menším než 1,81 má velmi silné finanční 
problémy. (12) 
          𝐙˗𝐬𝐤ó𝐫𝐞 = 𝟏, 𝟐 × 𝐱𝟏 + 𝟏, 𝟒 × 𝐱𝟐 + 𝟑, 𝟑 × 𝐱𝟑 + 𝟎, 𝟔 × 𝐱𝟒 + 𝟏, 𝟎 × 𝐱𝟓 
x1…čistý pracovní kapitál/celková aktiva 
x2…zadržené výdělky/celková aktiva 
x3…EBIT/celková aktiva 
x4…tržní hodnota vlastního kapitálu/cizí zdroje 
x5…tržby/celková aktiva 
Vzorec 20 - Altmanovo Z-skóre. Zdroj: (12) 
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Index IN05  
 
Index IN05 je zatím posledním známým indexem Inky a Ivana Neumaierových.  (5)  
Tento index je aktualizací indexu IN01 podle testů na průmyslových datech z roku 
2005. Slouží pro hodnocení výkonnosti podniku. (5) 
 
Index IN05 vypočítáme: 
 





E…oběžná aktiva/krátkodobé závazky 
Vzorec 21 - Index IN05. Zdroj: (18, online) 
 
Výsledná kvalifikace firmy se provede podle následující tabulky 2: 
Tabulka 2 Hodnocení  IN05. 
Hodnoty Interpretace 
IN05 > 1,6 Podnik tvoří hodnotu 
0,9 < IN01 < 1,6 Šedá zóna nevyhraněných výsledků 
IN05 < 0,9 Podnik hodnotu netvoří (ničí) 
Zdroj:Vlastní, podle (18, online) 
 
Tafflerův bankrotní model  
 
Model byl publikován v roce 1977 a byl vyvinut pro analýzu britských společností. Je 
definován pomocí diskriminační funkce tvořené čtyřmi poměrovými ukazateli, které 
odrážejí charakteristiky platební schopnosti podniku, jakými jsou ziskovost, 
přiměřenost pracovního kapitálu, finanční riziko, likvidita. (11)  
𝐓𝐚𝐟𝐟𝐥𝐞𝐫ů𝐯 𝐦𝐨𝐝𝐞𝐥 =  𝟎, 𝟓𝟑 ∗  𝐑₁ +  𝟎, 𝟏𝟑 ∗  𝐑₂ +  𝟎, 𝟏𝟖 ∗  𝐑₃ +  𝟎, 𝟏𝟔 ∗  𝐑₄ 
Vzorec 22 - Tafflerův bankrotní model. Zdroj: (18, online) 
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Legenda ke vzorci Tafflerova modelu: 
R1…zisk před zdaněním / krátkodobé závazky; 
R2…oběžná aktiva / cizí kapitál; 
R3…krátkodobé závazky / celková aktiva; 
R4…tržby celkem / celková aktiva. 
 
Výsledná kvalifikace firmy se provede podle následující tabulky 3: 
 
Tabulka 3 Hodnocení Tafflerova modelu. 
Hodnota Interpretace 
TM > 0,3 nízká pravděpodobnost bankrotu firmy 
0,2 < TM < 0,3 šedá zóna nevyhraněných výsledků 
TM < 0,2 zvýšená pravděpodobnost bankrotu firmy 
Zdroj: Vlastní, podle (18, online) 
 
 
3.3.2 Bonitní modely  
 
Bonitní modely patří mezi diagnostické modely, které hodnotí firmu jedním 
syntetickým koeficientem na základě účelově vybraného souboru ukazatelů, který 
nejvýstižněji umožňuje vyjádřit finanční situaci, resp. pozici na firmy.  (18, online) 
 
Z časového hlediska lze bonitní modely zařadit do analýzy ex post, která je 
orientována retrospektivně a vede k poznání příčin, jež podmínily současnou 
firemní situaci. Tedy pouze popisují skutečně dosažené výsledky, na kterých se již 
nedá nic změnit. (18, online) 
 
Bonitní modely jsou na rozdíl od bankrotních modelů založeny převážně na 
teoretických poznatcích a umožňují posoudit pozici firmy ve srovnání s větším 
souborem porovnávaných subjektů, s oborovými výsledky.  Tyto modely predikují 
finanční zdraví účetní jednotky. Toto bývá rozděleno do různě široké škály, a to 
zpravidla od zdraví dobrého až po to špatné. Modely umožňují jejich uživatelům 






Index bonity, který také nazýván indikátor bonity, je založen na multivariační 
diskriminační analýze podle zjednodušené metody. Používá se hlavně v německy 
mluvících zemích. (18, online) 
 
Index bonity vypočítáme: 
𝐈𝐁 =  𝟏, 𝟓 ∗  𝐱₁ +  𝟎, 𝟎𝟖 ∗  𝐱₂ +  𝟏𝟎 ∗  𝐱₃ +  𝟓 ∗  𝐱₄ +  𝟎, 𝟑 ∗  𝐱₅ +  𝟎, 𝟏 ∗  𝐱₆ 
Vzorec 23 - Index bonity. Zdroj: (18, online) 
 
Legenda indexů dosazujících se do vzorce indexu bonity: 
x1…cash flow / cizí zdroje 
x2…celková aktiva / cizí zdroje 
x3…zisk před zdaněním / celková aktiva 
x4…zisk před zdaněním / celkové výkony 
x5…zásoby / celkové výkony 
x6…celkové výkony / celková aktiva 
 
Vyhodnocení indexu bonity: 
Tabulka 4 Vyhodnocení Indexu bonity. 
Hodnota Hodnocení situace podniku 
-3 < IB < -2 Extrémně špatná 
-2 < IB < -1 Velmi špatná 
-1 < IB < 0 Špatná 
0 < IB < 1 Určité problémy 
1 < IB < 2 Dobrá 
2 < IB < 3 Velmi dobrá 
3 < IB Extrémně dobrá 
 Zdroj: Vlastní, podle (18, online) 
Základním úkolem bonitních a bankrotních modelů je vystihnout celkovou finanční 
situaci podniku, dále se předpokládá, že napomůžou predikci budoucího vývoje 
společnosti a její finanční situace. V tomto ohledu jsou bonitní a bankrotní modely 
mnohem vhodnějším nástrojem hodnocení, protože jsou postavené jen na určitých 
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vybraných ukazatelích, kterým je potom přidělena různá váha. Analýza jednotlivých 
poměrových ukazatelů dává velké množství výsledků, ve kterých je třeba se umět velmi 
dobře orientovat, což může mnohdy situaci spíše komplikovat. (11) 
 
Výhodou těchto modelů je, že většinou dávají výstup v jediném syntetickém ukazateli, 
který má snahu soustřeďovat silné a slabé stránky finančního zdraví podniku a 
signalizovat možnost úpadku. Nevýhodou ovšem je, že žádný z ukazatelů nedokáže 
postihnout specifika jednotlivých podniků a podmínek trhu, na kterém firma působí. Je 
tedy nutné mít na paměti, že žádná metoda analýzy není univerzální a vždy bude záležet 
také na zkušenostech a odborném posudku analytika. To je důvod, proč si ratingové 
společnosti a finanční instituce vytvářejí různé vlastní modifikace modelů a své postupy 






















4 ANALÝZA SOUČASNÉHO STAVU 
 
 































4.2 Analýza okolí podniku 
 






















































































































4.3 Finanční analýza 
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